























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1922 2941，011 △717 375
23 435 434 1 3
24 364 966△602 216
25 551 1，038△487 △61
26 1，326 1，928△602 350
27 1，609 2，322△723 goo
28 2，591 3，253△662 △188
29 2，3282，464△137 △80
30 2，161 2，428△267 △485
31 1，5201，301 219 △709
32 862 645 217△409
33 1，505 1，45649 △385
34 1，160 958 202184
35 L9911，529 462 970
（資料）米商務省統計△流出単位百万ドル
期資本がコール資金としてウオール街に
大量に流入したのである。
　一国の国際競争力が強く，成長力にも
富んでいる場合，資本輸出（直接，間接を
とわず）に努あるのは歴史的なパターン
といってよいが，丁度その一部を相殺す
るかの如く短期外資の流入が続きやす
い。最近でいえば西ドイツがその好例で
ある。それがその国の経済に安定破壊的
な作用（インフレ促進，投機ブーム，急激な
引き揚げ）を及ぼす例がこれまた歴史的
な教訓として読みとれる。
　わが国が今後東京国際債券市場の育成
拡大を図る場合，自由な市場機能発揮の
メリットを期待するのは当然であるが，
歴史の先例に鑑みて，とくに投機的短期
外資の流入は適当な規制によってチェッ
クすることが重要である。この点につい
ては，現在のところ変動相場制の利点を
生かすこと，国際短資の投機的移動につ
いては国際的規制を各国間に呼びかける
必要があることについてすでに前述し
た。国際短資の投機的撹乱に対する規制
が，国際債券市場の拡大に多少の障害と
なる乙とは已むを得ないが，そうだから
といって為替管理等の直接統制に頼りす
ぎるのは逆行である。その点で，形式的“
　には長期資本取引である株式取引も，実
質的には短期外資的性格をもつことがあ
　りうるので，株式取引についても，危険
がある場合には，チェックを時に応じて
行なうことが必要となるであろう。
　　この点で，債券は為替投機のかくれみ
のとなる場合を除けば，株式のようなお
それは少ない。したがって公社債中心の
国際債券市場の拡大は，より安定的要因
　と考えられる。ただ前にも述べたよう
に，国際金融市場として大きな力をもっ
ているロンドン，ニューヨーク市場には，
　いずれも短期，中期および長期市場が発
達している。これが金利格差で資本の流
出入が激化する背景である。その点で東
京市場はまだ短・中期市場が未発達であ
る。そのことは現状ではプラスとマイナ
　スの効果を日本経済に与えているが，市
場機能という面からすればやはり変則的
　というべきであろう。
（ii）　わが国証券業に及ぼす影響
　　影響は，ブローカー業務，アンダーラ
　イター業務，ディーラー業務その他付随
　業務の各面に現われよう。
　○　ブローカー業務
　　　海外証券知識の向上から，ある程度
　　の専業化まで要請されることになろ
　　う。このため，海外証券ブローカーな
　　いし調査機関との提携が今後増加する
　　ものと思われる。
　○　アンダーライター業務
　　　アンダーライターの業務の帰趨につ
　　いてはすでに別の箇所で意見を述べて
　　おいた。したがって，こごでは証券業
　　からみたアンダーライター業務の将来
　　を考察しておきたい。現在証取法によ
　　る限り，アンダーライター業務の帰趨
　　は明らかであるが，問題を複雑にして
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いるのは，すでに海外の現地法人とし
て設立された国際投資銀行については
引受け業務が認可されていることであ
る。こうした事実が，国内における引
受け活動を銀行にも認めよという要望
につながっていることは否定できな
い。
　この問題が将来どのように落着くか
は，結局内外を通ずる証券引受け業務
の今後の成長性に依存すると考えられ
る。現にヨーロッパ国際金融市場で
は，この10年間にもっとも急速な成長
と変化がみられたが，こうした革新の
波が私募外債を通じて今後も続くもの
かどうか注目されるところである。一
説によると，すでにピークを過ぎたと
はいえないまでも，少なくともピーク
に達したともいわれている。その判定
の是非は，アメリカ経済とニューヨー
ク国際市場の動向によって決まるであ
ろう。その過程で，各国の国際投資銀
行もその一部は生き残って浮上し，一
部は沈下していくことが予想される。
こうした整理過程を経てから，引受け
業務の成長性が妥当に判断されるよう
になろう。ともあれ，わが国における
アンダーライター業務は，それがどこ
に帰属すべきかというより，どうして
さらに充実させるかといった段階であ
ることを強調したい。
　イギリスやアメリカにおいては，引
受け業務は，それぞれマーチャント・
バンク，インベストメント・バンクと
して商業銀行と区別され，預金業務に
はタッチしていない。将来，わが国に
おいても，投資銀行法あるいは引受銀
行法といった特別法を制定し，預金業
務にはタッチさせないというζとが考
えられるが，その場合には銀行と証券
の共同出資形態が出現するものと思わ
国際債券市場に関する研究（島野）
　れる。
O　ディーラー一業務
　　国際債券市場においては，債券の流
　通市場を育成強化することが必要とな
　るから，証券会社は債券売買の専門家
　を益々充実する必要に迫られるであろ
　う。また前述したように，短期証券，中
　期証券（CD，　CP）市場も形成されて
　いくに応Dて，この売買業務（証券と銀
　行の役割と分担がここでも問題になろう）
　が新たに生じてくるものと予想され
　る。
○　その他の付随業務
　　この点では，投資顧問業務が成長す
　ることになろう。内外の証券を対象と
　するポートフォリオの管理，運用は今
　後益々複雑多岐をきわめるζとにな
　る。他方，すでにアメリカや西ヨーロ
　ッパ諸国でみられるように，公的，私
　的年金の資産増加に伴う管理，運用が
　専門の投資顧問会社に委託されるケー
　スが漸増する可能性がある。海外のこ
　れらの会社が資産の一部を日本の債券
　で運用するという場合も考えられる。
　遠い将来には逆のケースも考えられ
　る。
　　第3節東京国際債券市場の成立要件
　のところで述べておいたが，現在のと
　ころ国内金融媒介機関（証券・銀行）と
　外国金融機関・証券会社との間には差
　別化が存在している。しかし資本の自
　由化政策により，証券業が100％自由
　化業種となれば，これによって外国の
　金融媒介機関が直接わが国の証券市場
　に進出することになる。取引所会員権
　の問題が残されているが，外国では地
　方取引所のなかに外国証券会社の会員
　を認めているところもあり，これも世
　界の趨勢に従うこととなるものと思わ
　れる。
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6　円の国際化
　1958年末，西欧主要国は非居住者勘定に対
する通貨の交換性を回復したが，わが国もそ
れから約一年半遅れて円の部分的交換性を回
復した（昭和35年7月）。これが「非居住者自
由円預金勘定」の創設である。これにより，
対外取引の結果非居住者が保有する円の外貨
への自由交換が認められることになった。同
時に円による対外決済，つまり円為替の使用
が認められるζとになった。これらの措置
は，海外銀行の自由円勘定を通じて円建て輸
出入取引を可能とするものであり，ここに円
の国際化にとっての必要条件が成立したこと
になる。
　しからばその後最近まで円建て輸出入取引
の実態はどうであったか。結論を先取りすれ
ば，円の国際化または円の国際的地位の指標
ともなる円建て輸出入取引は，総輸出入に占
める比率でみて，ここ最近著増してはいるも
めのまだ10％を多少上廻る程度にすぎない。
すでに記したように，それも船舶輸出，プラ
ント輸出などに限定されている。輸入面につ
いてはまことに微々たるものである。
　円建て貿易取引がそれほど活澄でないのに
対し，短期資本の流出入に関しては円建て取
引がかなり広汎に行なわれている。自由円制
度が創設された後，自由円預金の形でわが国
において運用することを目的とした外資の流
入が激増したこともあって，最近までの推移
は以下の通りである。統計資料によってみて
も，この傾向はとくに昭和45～46年に著し
いo
　以上の円建て貿易取引と自由円勘定の推移
だけから円の国際化の程度を判断すれば，円
は形式的にはともかく，実質的には国際的に
利用されている通貨であるとはとてもいえな
い。加えて円建て貿易取引は，東南アジア諸
国など地域的にも限定されている。前節まで
41年 45年 46年1・・年・一・月1・一・月・一・月（％）
?
ポ　　ン
マ　　　　ノレ
仏・フ　ラ
スイス・フラン
?
ル　輸出
　輸入
ド　輸出
　輸入
ク　輸出
　輸入
ン　輸出
　輸入
　輸出
　輸入
　輸出
　輸入
74．5
75．1
22．3
20．5
0．9
2．2
0．1
0．3
0．1
0．6
1．2
0．3
90．5
86．0
7．2
8．8
0．5
2．8
0．5
0．4
0．1
1．0
0．9
0．3
??????????????? 84．8
86．1
7．2
7．6
0．9
2．6
0．3
0．7
0．1
0．9
6．1
0．6
83．5
84．9
6．3
8．3
1．1
2．3
0．3
1．0
0．1
1．1
8．2
0．6
83．5
85．1
5．4
8．4
1．2
2．5
0．4
0．8
0．2
1．1
8．6
0．6
〔資料出所〕　大蔵省
自由円勘定残高の推移 （百万ドル）
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〔資料出所〕　大蔵省
の所論で，東京国際債券市場がここ最近円建
て公募外債，外貨建て私募外債ともに大へん
な活況を呈したことを明らかにした。それと
比較して，円という通貨の国際的地位はまだ
アンバランスといえるほど低い。
　円は開発途上国に対する畏期開発金融にも
使用されている。1966年に設立されたアジア
開発銀行に対する出資応募額の半分に当たる
1億ドルが円貨で払い込まれたのはその一例
であるし，1970年2月，日銀が世銀に対し同
じく360億円の円建て貸付けを行なったのも
その一例である。円は今後開発途上国に対す
る経済協力を推進するうえで，円建て長期借
款の形でますます利用されることになるであ
ろう。しかしその多くが二国間の長期借款と
いう特殊な形での円の利用であって国際的で
はない。国際決済における円の一般的利用に
まで進むには，自由円勘定を通ずる円取引が
拡大しなければならないのである。
　円の国際的地位を向上させる努力は，現在
のような国際通貨体制の混乱期にはとくに重
・24
要な意味をもっている。前表でも明らかなよ
うに，わが国の貿易決済の大部分はドル建て’
であり，その結果貿易収支の黒字は，直ちに
ドルの累積となる。これがわが国とアメリカ
の間の緊張を過大にしていることは否めな
い。その意味で決済通貨の多様化が必要であ
り，円はその関連で国際的地位を向上させる
必要があるのである。
　最近までの国際金融情勢を要約すれば，（1）
ドル不信の定着化，（2）変動相場制の長期化
といった二点にまとめられよう。ECの共同
フロートは，第一にドル本位制から将来の安
定した国際通貨体制の確立まで，・これ以上の
過剰ドルの流入を回避し，EC域内の政策手
段をインフレ対策に全力投入する気構えを見
せたこと，第二に，EC統合の本旨から一つ
の通貨ブロックの建設への試金石であり，脱
ドル体制から安定した経済圏の確立をめざし
たものと解釈してよい。
　金ドル交換性の回復を当のアメリカが望ん
でいないし，また理論的に考えても，交換性
国際債券市場に関する研究（島野）
回復によってドルの安定，信認の回復が期待
されない以上，基軸通貨不在期は長期化，つ
まり変動相場制が長期化するのは当然であろ
う。円もまた長期変動相場制のなかで，その
国際的地位が与えられることになるのであ
る。今後の国際通貨体制がどのようなものか
に関する検討は，この報告の範囲を超える。
しかし円がドル，マルク，ポンドなどと並ん
で取引通貨として使用されるようになること
は確実である。円の国際的地位向上の道程は
まだかなり長いが，それはわが国経済の規模
から考えて経済の健全性を高めるものであ
る。
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